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i n v e s t o r  a t t e n t i o n .  U s i n g  m i n u t e ‐ b y ‐ m i n u t e  t r a d i n g  d a t a  f o r  f i f teen  international  stock 
exchanges, we present three key findings. First, when the national team was playing, the number 















stock  market  trading  hours.  This  presents  us  with  a  natural  experiment  to  analyze  possible 
fluctuations in investor attention.  
The  paper  presents  three  key  findings.  First,  we  find  strong  evidence  of  decreased 
activity in stock markets during soccer matches at the 2010 World Cup. Trading activity dropped 




that  market  activity  was  already  significantly  below  the  benchmark  right  before  the  match 
started, and continued to be lower during the 45 minutes after the match had ended. Third, we 





inattention  was  particularly  strong  for  relatively  less  salient  information  –  there  was  a 
particularly strong decoupling of national from global markets as long as the price movements 
















c u e  f r o m  t h e  i d e a  t h a t  a t t e n t i o n  i s  a  s c a r c e  r e s o u r c e  ( K a h n e m a n n  1973).1  In  recent  years, 
supportive  empirical  evidence  has  accumulated  steadily.  For  instance,  Cohen  and  Frazzini 
(2008) present evidence that news about a given firm is immediately reflected in that firm’s 
stock  price,  but  only  affects  stock  prices  of  economically  related  firms  with  some  delay, 
suggesting that there is inattention to relatively complex information. Peng and Xiong (2006) 
show  that  investors  process  more  market  and  sector‐wide  information  than  firm‐specific 









the  news,  that  experience  high  abnormal  trading  volume,  or  extreme  one‐day  returns.  This 
finding also suggests that salient information receives more attention. 
Finally,  a  set  of  papers  analyses  variation  in  allocation  of  attention  across  time: 
DellaVigna and Pollet (2009) have argued that the upcoming weekend distracts investors and 
mutes  the  response  to  news  released  on  a  Friday.  Indeed,  they  find  that  earnings 
announcements released on a Friday have a fifteen percent lower immediate response and a 70 
                                                            
1 A  r e l a t e d  l i t e r a t u r e  d e a l s  w i t h  i n a t t e n t i o n  i n  m a c r o e c o n o m i c s ,   see,  e.g.,  Mackowiak  and  Wiederholt 
(2009), Mankiw and Reis (2002) or Sims (2003).   4 







Y o r k  S t o c k  E x c h a n g e ,  w h o  o f t e n  h a v e  t o  d i v i d e  a t t e n t i o n  a c r o s s  a  range  of  securities.  They 
measure the degree of attention a specialist can give an individual stock by the inverse of trading 
volume and absolute returns of all stocks in her portfolio. Our paper proposes an alternative 
measure  for  shifts  in  investor  attention  across  time:  major  sporting  events.  The  2010  FIFA 





































































a c t i v i t y  b y  m a r k e t  m a k e r s .  D u r i n g  n a t i o n a l  t e a m  m a t c h e s ,  t h e  n u mber  of  offered  quotes  is 
roughly 30% lower than otherwise.  
  Second,  exploiting  the  minute‐by‐minute  frequency  of  our  data, w e  s h o w  h o w  g o a l s  


























The  dataset  contains  information  on  trading  in  major  stocks  on  stock  exchanges  in  nine 




country,  we  use  the  major  stock  market  index  to  define  which  individual  stocks  we  would 
include. The stock market data was obtained through Bloomberg.  
Table 1 presents an overview of the stock market indices covered for each country, and 








For  each  stock  contained  in  the  most  relevant  stock  market  index,  we  collected 






b i a s  a g a i n s t  f i n d i n g  d r o p s  i n  t r a d i n g  a c t i v i t y .  A n y  r e d u c t i o n  i n  trading  activity  might  be 
disproportionately larger for localised stocks which trade in thinner markets. 
  During the 2010 FIFA World Cup, the national team of one of the countries in our 
database  was  playing  during  regular  national  trading  hours  on  29  occassions.  Table  2  has 
information on the relevant matches. Capital letters indicate we are able to evaluate effects for a 
particular match. We cover 21 matches, as in eight cases, data for both teams are available. Table 























,     ( 1 )  
where  TA  denotes  actual  trading  activity  and  n  is  the  number  of  observations.  Our 
measure therefore computes the average trading activity observed in a given country for a given 








































































substantial,  with  a  maximum  of  40%  reduction  in  the  median  number  of  trades  for  other 
nations’ matches (in case of Argentina), and a maximum of 83% for the own matches (in case of 
C h i l e ) .  T h e  L a t i n  A m e r i c a n  c o u n t r i e s  s h o w  p a r t i c u l a r l y  l a r g e  d e clines  –  for  the  case  of  the 
reduction  in  number  of  trades  during  own  matches,  the  four  Latin  American  countries  are 
among the six largest reductions observed. In line with this, Table 4 tests for differences across 




































,1 2 ,3 ,4 ,5 ,
6, 7 , 8 , , _1 _2 _3
ct ct ct ct ct
ct ct ct ct
trades goal card anthems halftime
aftermath aftermath aftermath u
  

   

         (3) 
Table  5  reports  results.  Columns  1  and  2  report  benchmark  results  from  median 


























will  report  additional  findings  on  the  dispersions  of  returns  of  individual  stocks.  We  are 
specifically interested in the effects of matches played by the national team on the country’s 
stock  exchange.  If  investors  are  less  attentive  during  matches,  relevant  news  would  not  be 
incorporated as quickly in prices as under normal circumstances (in line with previous results 
by DellaVigna and Pollet (2009), Hirshleifer, Lim and Teoh (2009) or Louis and Sun (2010)). 









t h e  c o m o v e m e n t  b e t w e e n  n a t i o n a l  a n d  g l o b a l  m a r k e t s  w o u l d  b e  l e s s  strong.17 T o  t e s t  t h i s  
hypothesis, we estimate the following model using minute‐by‐minute data:  
, 1 2,1 3,2 4,3 , , ,
1, 2 , 3 , ,
ct ct ct ct wt wt ct
ct ct ct ct
rr r r r r m a t c h
match dow tod u
  
 
     
 



























c o m o v e m e n t  o f  s t o c k  r e t u r n s  w h e n  t h e  n a t i o n a l t e a m  i s  n o t  p l a y in g  a  m a t c h  ( c o e f f i c i e n t  , 
labelled as beta in the table) and the changing strength of this comovement during matches 
(coefficient , labelled as decoupling in the table). For the pooled regression reported in the first 
row,  beta  i s  e s t i m a t e d  t o  b e  0 . 8 7 ,  i n d i c a t i n g  a  h i g h  d e g r e e  o f  i n t e r n a t i o nal  stock  market 
































repeats  the  estimations  for  the  number  of  quotes  given  per  minut e ,  a s  w e l l  a s  t h e  q u o t e d  
volumes. The focus here is on market maker activity, rather than on actual trades. Again, we find 
strong indications of reduced activity during national team matches. 










t o  t h e  e q u i v a l e n t  i n t r a d a y  s t o c k  m a r k e t  d a t a  t h a t  w o u l d  a l l o w  e x p a n d i n g  o u r  a n a l y s i s  t o  
p r e v i o u s  W o r l d  C u p s .  I n s t e a d  w e  r e v e r t e d  t o  a n  i n t r a ‐ d a y  d a t a s e t  for  trading  in  long‐term 
German government bond futures, covering a highly liquid basket of both non‐benchmark and 
benchmark  German governments bonds with a remaining time‐to‐maturity between 8.5 and   15 
10.5 years. We have obtained these data from TickData.21 Regarding the number of trades, our 





















I n  o u r  b e n c h m a r k  a n a l y s i s ,  w e  c o m p a r e  t r a d i n g  a c t i v i t y  d u r i n g  m atches  to  average  activity 
during corresponding days of the week and times of the day outside the World Cup. In this 































































stock  markets.  Table  8  presents  the  corresponding  results.  In  the  first  column,  we  classify 
returns  in  the  global  stock  market  as  large,  if  they  are  above  the  90th a n d  b e l o w  t h e  1 0 th 




between  national  and  global  stock  markets  differs  somewhat  across  large  and  regular‐sized 
market  movements.  In  particular, t h e  c o m o v e m e n t  i s  s m a l l e r  w h e n   we  condition  on  large 









greater  impact  on  price  formation,  thus  confirming  the  hypothesis  that  there  is  investor 
inattention during soccer matches.   18 
Decoupling during lunch hours 















, 1 2,1 3,2 4,3 , 1, , 1, ,
1, 2 , 3 , 4 , ,
ct ct ct ct wt wt ct wt ct
ct ct ct ct ct
r r r r r r match r lunch
match dow tod lunch u
   
  







c o m o v e m e n t  b e t w e e n  l o c a l  a n d  g l o bal  stock  returns.  However,  comp a r e d  t o  t h e  d e c o u p l i n g  
during soccer matches, the decoupling parameter of 0.018 during lunch hours is negligible. In 









is  stronger  comovement  across  the  stocks  in  a  given  country.  To t e s t  t h i s  h y p o t h e s i s ,  w e  
computed the standard deviation of minute‐by‐minute stock returns across all constituents of 
the national stock index. Table 10 shows that percentage difference of this dispersion measure 

























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Argentina MERVAL 17 11.00‐17.00 16.00‐22.00
Brazil BOVESPA 57 10.00‐17.00 15.00‐22.00
Chile IPSA 40 9.30‐16.30 15.30‐22.30
Denmark OMX Copenhagen 20 20 9.00‐17.00 9.00‐17.00
England FTSE 100 100 8.00‐16.30 9.00‐17.30
France CAC40 40 9.00‐17.30 9.00‐17.30
Germany DAX 30 9.00‐17.30 9.00‐17.30
Italy Dow Jones Italy Titans 30 30 9.00‐17.25 9.00‐17.25
Mexico IPC  20 8.30‐15.00 15.30‐22.00
Netherlands AEX 25 9.00‐17.30 9.00‐17.30
Portugal PSI 20  20 9.00‐17.30 9.00‐17.30
South Africa FTSE/JSE 40 40 9.00‐17.00 9.00‐17.00
Spain IBEX 35 35 9.00‐17.30 9.00‐17.30
Switzerland SMI 20 9.00‐17.30 9.00‐17.30






Date Start Teams Score Red or yellow 
cards
11‐Jun 16.00 SOUTH AFRICA‐MEXICO 1‐1 4
14‐Jun 13.30 NETHERLANDS‐DENMARK 2‐0 3
15‐Jun 16.00 Cote d’Ivoire‐PORTUGAL 0‐0 3
15‐Jun 20.30 BRAZIL‐Korea DPR 2‐1 1
16‐Jun 16.00 SPAIN‐SWITZERLAND 0‐1 4
17‐Jun 20.30 France‐MEXICO 0‐2 6
18‐Jun 13.30 GERMANY‐Serbia 0‐1 9
18‐Jun 16.00 Slovenia‐UNITED STATES 2‐2 5
21‐Jun 16.00 CHILE‐SWITZERLAND 1‐0 10
21‐Jun 13.30 PORTUGAL‐Korea DPR 7‐0 4
22‐Jun 16.00 MEXICO‐Uruguay 0‐1 3
22‐Jun 16.00 FRANCE‐SOUTH AFRICA 1‐2 2
22‐Jun 20.30 Greece‐ARGENTINA 0‐2 2
23‐Jun 16.00 UNITED STATES‐Algeria 1‐0 6
23‐Jun 16.00 Slovenia‐ENGLAND 0‐1 4
24‐Jun 16.00 Slovakia‐ITALY 3‐2 8
25‐Jun 16.00 PORTUGAL‐BRAZIL 0‐0 7
25‐Jun 20.30 CHILE‐Spain 1‐2 4
28‐Jun 16.00 NETHERLANDS‐Slovakia 2‐1 5
28‐Jun 20.30 BRAZIL‐CHILE 3‐0 5

















All 142 ‐23.792*** 0.281 ‐45.152*** 0.955 +++
Argentina 4 ‐40.000*** 1.432 ‐72.093*** 4.697 +++
Brazil 725 ‐17.061*** 0.708 ‐65.312*** 0.821 +++
Chile 9 ‐28.409*** 1.066 ‐83.333*** 2.608 +++
Denmark 41 ‐22.313*** 1.539 8.094 9.246 +++
England 1,370 ‐23.108*** 0.927 ‐21.274*** 1.917
France 1,312 ‐20.523*** 0.965 ‐30.266*** 3.383 +++
Germany 256 ‐30.140*** 0.839 ‐59.008*** 2.094 +++
Italy 637 ‐21.857*** 0.929 ‐20.473*** 2.477
Mexico 82 ‐17.566*** 1.238 ‐52.019*** 1.823 +++
Netherlands 347 ‐24.213*** 1.211 ‐29.236*** 2.694 +
Portugal 57 ‐27.206*** 1.259 ‐39.171*** 2.238 +++
South Africa 13 ‐5.954*** 1.990 ‐54.123*** 4.408 +++
Spain 424 ‐22.738*** 0.650 ‐26.137*** 2.974
Switzerland 237 ‐26.027*** 1.039 ‐23.702*** 3.318
United States 1,270 ‐24.440*** 0.903 ‐42.316*** 3.034 +++
North America 1,270 ‐24.440*** 0.903 ‐42.316*** 3.034 +++
Latin America 68 ‐24.050*** 0.638 ‐65.337*** 1.008 +++
Europe 213 ‐24.238*** 0.371 ‐29.221*** 1.184 +++











All 276,693 ‐33.059*** 0.240 ‐55.188*** 1.331 +++
Argentina 16,389 ‐68.620*** 1.430 ‐79.764*** 4.960 ++
Brazil 562,462 ‐28.494*** 1.198 ‐74.549*** 1.178 +++
Chile 321,560 ‐79.030*** 1.183 ‐99.513*** 0.397 +++
Denmark 8,098 ‐30.951*** 2.250 6.145 8.984 +++
England 2,303,583 ‐32.037*** 0.702 ‐26.528*** 5.526
France 453,307 ‐26.720*** 1.223 ‐37.745*** 4.059 +++
Germany 159,641 ‐36.975*** 0.964 ‐59.519*** 2.000 +++
Italy 3,016,058 ‐13.852*** 1.753 ‐19.399*** 4.979
Mexico 410,283 ‐24.358*** 1.284 ‐63.298*** 2.281 +++
Netherlands 215,749 ‐32.422*** 1.077 ‐33.829*** 2.496
Portugal 122,888 ‐47.333*** 1.811 ‐56.985*** 3.266 ++
South Africa 15,789 ‐14.058*** 2.061 ‐62.891*** 5.196 +++
Spain 594,593 ‐28.892*** 0.994 ‐30.687*** 3.387
Switzerland 129,836 ‐37.535*** 1.182 ‐39.972*** 4.658
United States 488,720 ‐23.524*** 0.630 ‐42.779*** 2.438 +++
North America 488,720 ‐23.524*** 0.630 ‐42.779*** 2.438 +++
Latin America 417,159 ‐43.182*** 0.622 ‐77.405*** 0.758 +++
Europe 163,045 ‐31.571*** 0.400 ‐37.745*** 1.456 +++















(A) (B) (C) (D) (A) (B) (C) (D)
(A) North America ‐24.440*** 0.903 +++ ‐42.316*** 3.034 +++ +++ ++
(B) Latin America ‐24.050*** 0.638 +++ ‐65.337*** 1.008 +++ +++ +++
(C) Europe ‐24.238*** 0.371 +++ ‐29.221*** 1.184 +++ +++ +++






(A) (B) (C) (D) (A) (B) (C) (D)
(A) North America ‐23.524*** 0.630 +++ +++ +++ ‐42.779*** 2.438 +++ + +++
(B) Latin America ‐43.182*** 0.622 +++ +++ +++ ‐77.405*** 0.758 +++ +++ +++
(C) Europe ‐31.571*** 0.400 +++ +++ +++ ‐37.745*** 1.456 ++ + + + + +

















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































0.028 *** 0.866 *** ‐0.181 *** 442,118 0.235
0.002 0.002 0.029
0.327 *** 0.031 * 0.071 21,240 0.056
0.040 0.016 0.075
0.280 *** 0.669 *** 0.029 26,145 0.331
0.025 0.027 0.067
‐0.257 0.057 *** ‐0.102 ** 24,570 0.029
0.190 0.012 0.045
0.054 *** 0.791 *** ‐0.132 29,450 0.190
0.018 0.085 0.272
‐0.085 *** 1.087 *** ‐0.310 *** 32,130 0.416
0.013 0.067 0.077
‐0.056 *** 1.366 *** ‐0.375 *** 33,150 0.382
0.015 0.084 0.141
‐0.074 *** 0.995 *** 1.056 *** 33,150 0.305
0.019 0.050 0.209
‐0.016 1.532 *** ‐0.008 32,320 0.359
0.014 0.105 0.149
0.139 *** 0.465 *** ‐0.235 *** 25,343 0.220
0.030 0.067 0.087
‐0.063 *** 1.172 *** ‐0.155 33,150 0.353
0.013 0.077 0.104
0.074 *** 0.561 *** ‐0.175 ** 32,640 0.082
0.019 0.062 0.084
0.054 *** 0.798 *** ‐0.378 ** 29,610 0.214
0.019 0.070 0.149
‐0.007 1.695 *** ‐0.236 33,150 0.344
0.013 0.096 0.150
‐0.087 *** 0.655 *** ‐0.021 31,500 0.197
0.011 0.037 0.077



































Number of quotes 787 ‐16.289 *** 0.286 ‐28.39 *** 1.046 +++
Volume quoted 5,706,251 ‐14.469 *** 0.386 ‐30.10 *** 0.573 +++
Number of trades 381 ‐12.897 *** ­6.224 ‐37.148 *** 6.340 +++
Volume traded 610,382 ‐3.139 ­0.379 ‐35.291 *** 6.316 +++
Number of trades 381 ‐13.226 *** 0.315 ‐38.758 *** 0.919 +++
Volume traded 610,382 ‐7.859 *** 1.666 ‐40.474 *** 1.687 +++
Number of trades 24 ‐‐ ‐‐ ‐28.780 *** 0.433 n.a.
Volume traded 1,491 ‐‐ ‐‐ ‐47.940 *** 0.917 n.a.
Number of trades 222 ‐7.814 4.848 ‐3.857 5.430
Volume traded 355,598 ‐1.079 5.763 0.024 6.788
Number of trades 0 ‐0.018 *** 0.006 ‐0.144 *** 0.023 +++





























Own lags 0.028 *** 0.002 0.028 *** 0.002
Beta for regular movements 0.943 *** 0.010 1.014 *** 0.014
Decoupling for regular movements ‐0.395 *** 0.060 ‐0.455 *** 0.085
Beta for large movements 0.862 *** 0.002 0.862 *** 0.002











m o v e m e n t s  i n  g l o b a l  s t o c k  m a r k e t s  a r e  l a r g e  o r  r e g u l a r ‐ s i z e d .  I n  column  (1),  global  stock  market 
movements are classified as large if they are above the 90th or below the 10th percentile of the sample 
distribution. In column (2), large global stock market movements are those beyond the 85th or below the 






0.028 *** 0.868 *** ‐0.182 *** ‐0.018 ** 442,118 0.235










and  an  interaction  of  global  stock  market  returns  and  lunchtime,  and  is  specified  as 
, 1 2,1 3,2 4,3 , 1, , 2 , , 1 , 2 , 3 , 4 , , ct ct ct ct wt wt ct wt ct ct ct ct ct ct r r r r r r match r lunch match dow tod lunch u                       
Column “Own lags” reports the sum of coefficients on the own lags, Column “Beta” the coefficient on the 

































Return dispersion 0.114 ‐19.595 *** 0.247 ‐21.596 *** 0.879 +++
(2) % change during other 
nations' matches
(3) % change during own 
matches
 
Note: See table 3. This table present additional results for the standard devation of all individual stock in a 
country’s index. ***/**/* and +++/++/+ denote statistical significance at the 1%/5%/10% level. 
Estimations based on median regressions. 
 